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みても、2007年11. 6％、2010年10. 4％であり、2011年以降、成長率は ₈％台を下回るように
なったとはいえ、それでも ₇％台後半の水準にある。
　また第 ₂図には、M ₂（M ₁＋準通貨）でみたマネー・ストックについても図示している。
M ₂は、2005年約29. 9兆元、2008年約47. 5兆元、2011年約85. 2兆元、2012年約97. 4兆元と増大





2000年 2005年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
経常収支 205 1,324 3,532 4,206 2,433 2,378 1,361 2,154 1,828 
　貿易収支 345 1,342 3,159 3,606 2,495 2,542 2,435 3,216 3,599 
　　　輸出 2,491 7,625 12,201 14,347 12,038 15,814 19,038 20,569 22,190 
　　　輸入 2,147 6,283 9,041 10,741 9,543 13,272 16,603 17,353 18,591 
　サービス収支 －56 －96 －79 －118 －294 －312 －616 －897 －1,245 
　所得収支 －147 －161 80 286 －85 －259 －703 －199 －438 
　経常移転収支 63 239 371 432 317 407 245 34 －87 
資本収支 19 953 942 401 1,985 2,869 2,655 －318 3,262 
　直接投資 375 904 1,391 1,148 872 1,857 2,317 1,763 1,850 
　　　流入 421 1,112 1,694 1,868 1,671 2,730 3,316 2,956 3,478 
　　　流出 46 208 303 720 799 872 999 1,194 1,629 
　証券投資 －40 －47 164 349 271 240 196 478 605 
　　　流入 78 261 770 872 1,102 636 519 829 1,041 
　　　流出 118 308 606 524 831 395 323 352 436 
　その他投資 －315 56 －644 －1,126 803 724 87 －2,601 776 
　　　流入 421 3,437 7,439 7,072 5,820 8,253 10,603 9,689 12,707 
　　　流出 736 3,381 8,083 8,198 5,017 7,528 10,516 12,290 11,930 
外貨準備 －105 －2,506 －4,607 －4,795 －4,003 －4,717 －3,878 －966 －4,314 







































































































































































































　実際、2005年 ₃ 兆元であった社会融資規模の内、 ₂兆 ₃千億元（76％）が人民元建一般貸出
であったのに対し、2009年と2012年には社会融資規模は各々13兆 ₉ 千億元と15兆 ₇ 千億元、同
貸出は ₉兆 ₆千億元（68. 9％）と ₈兆 ₂千億元（52. 7％）であった。つまり、この間社会融資





















































































































































［出所］Li, Cindy, ＇Shadow Banking in China: Expanding Sclae, Evolving Structure＇, Asia Focus, Federal Reserve Bank of 
































19）Li, Cindy, ＇Shadow Banking in China: Expanding Sclae, Evolving Structure＇, Asia Focus, Federal Reserve 
Bank of San Francisco, April 2013, Table ₁ からの数字。



























22）中国のLGFV問題は、IMFでも既に大きく問題視されている。例えば、Lorogova, S., & Lu, Y., ＇Structure of 
the Banking Sector and Implications for Financial Stability＇, in China’s Road to Greater Financial Stability 
edited by Das, Udaibir S., Fietcher, J., & Sun, T., IMF, 2013, chap.15, pp. 134－136参照。
1 年物預金金利











































対比を伸び率として示している。少し数字を拾えば、2014年 ₁ 月～ ₄月の不動産開発投資額は ₂兆2322
億元で、前年同期間の同投資額1兆9180億元に対する伸び率は16. 4％であった。この伸び率にだけ着目
すれば、2013年 ₁ 月～ ₄月21. 1％、同年 ₁月～ ₇月20. 5％、2014年 ₁ 月～ ₃ 月16. 8％であったから、投
資の伸びは明らかに頭打ちである。それでも、2014年 ₁ 月～ ₂月期の不動産開発投資額は7956億元、 ₁






1319億元に対する伸び率は17. 3％であった。この伸び率にだけ着目すれば、2013年 ₁ 月～ ₄月20. 6％、
54 中国金融経済システムの構造問題と不動産バブル崩壊の予兆










　実際、2013年 ₆ 月20日、上海短期金融市場の代表金利であるSHIBOR（Shanghai Interbank 







同年 ₁月～ ₇月20. 1％、2014年 ₁ 月～ ₂月17. 9％、同年 ₁月～ ₇月20. 5％であったから、投資の伸びは
明らかに頭打ちである。それでも、2014年 ₁ 月～ ₂月期の固定資本投資額は ₃兆0283億元、同 ₁月～ ₃
月期 ₆兆8322億元であったから、春節明けの ₃月だけで ₃兆8039億元（125. 6％）増大、 ₄月も ₁ヶ月
で ₃兆8756億元（56. 7％）増大していることになる（中国国家統統計局「全国固定资产投资（不含农
户）」資料より）。また、HSBCが発表する中国製造業購買担当者景気指数（PMI: Purchasing Managers＇
Index）は2014年 ₄ 月48. 1で、四カ月連続で50を下回った。尚、中国国家統統計局が発表する製造業PMI
は2014年 ₄ 月50. 4で、市場予想の50. 5を下回るものの、 ₂ヶ月連続で上昇した（数字は、いずれも
HSBC及び中国国家統統計局より）。
27）Wolf, Martin, ＇Debt troubles within the Great Wall＇, Financial Times, April1, 2014 （http://www.ft.com/intl/
cms/s/0/b78d8c0e-b661-11e3-905b-00144feabdc0.html?siteedition=intl#axzz2zzu11fnm←2014年 ₄ 月 ₂ 日閲
覧）．
28）例えば、中国高速鉄道を管理する鉄道省の負債額は、2012年対GDP比で約 ₅％（約 ₂兆5000億元）に達
する（Zhang, Yuanyan Sophia & Barnett, Steven, ＇Fiscal Vulnerabilities and Risks from Local Government 
Finance in China＇, IMF Working Paper, 14/4, Jan, 2014. p. 23）。











































Yam, ＇Use of copper in financing loses allure in China＇, Reuter, July 5, 2012, http://in.reuters.com/
article/2012/07/05/us-china-copper-idINBRE8640BK20120705←2014年 ₃ 月30日閲覧, Brett Miller, ＇China 
Rule Changes May Halt Copper-Financing, Goldman Says＇, Bloomberg, May 23, 2013, http://www.
bloomberg.com/news/2013-05-23/china-rule-changes-may-halt-copper-financing-deals-goldman-says.
html←2014年 ₃ 月30日閲覧、梅沢正邦「銅価格が急落､ 中国から広がる“赤い”不安　爆食の陰で浮か













































































（Das Kapital with Chinese Characteristics）』と呼ぶことであろう。」（p. 214）（Walter, C. & Howie, F., Red 
Capitalism: The Fragile Financial Foundation of China’s Extraordinary Rise, Hohn Wiley & Sons, 2011参照）
38）2014年 ₅ 月、国務院は「国务院批转发展改革委关于2014年　深化经济体制改革重点任务意见的通知」を
発表し、その「着力推进财税金融价格改革」において、地方政府の債券発行を承認した。とはいえ、地
方政府発行の債券がいかなる経路で消化されるのか、国際的金融資本取引の「自由化」問題とも関わっ
て、今後も注意を要しよう。
